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我国仍是新兴资本市场国家，以个人 投 资 者 在 深 、沪 两 市
的 % 股流通市场开户总数来看，个人投资者占有绝对比重。以
一般情况下官方所报道的数据，个人投资者的开户数量达到总
开户数的 &&’以上，机构投资者不足 (’（见表 (）。
表 ( 中国 % 股投资者开户统计
资料来源：)))*+,-,./*+/0*+, 数据整理而得。
但以这一统计资料为依据来 说 明 中 国 股 市 流 通 股 中 的 个
人投资者与机构投资者开户的比例状况显然具有如下不足：(*
我国深、沪两市投资者重复开户比例高达 &(*!&’，由此推算，
!""( 年 底 我 国 % 股 市 场 个 人 投 资 者 的 真 实 人 数 约 在 $$#" 万
人1$2"" 万人之间，相当于每千名居民中股东人数为 !# 人。这
一资料要比简单地把深、沪两市开户数相加得出的总数要少得
多，也较发达资本市场，如美国股票投资者的数量要少。!*目前，
投资者的注册账户分为个人投资者账户 和 机 构 投 资 者 账 户 两
种，但由于管理上的漏洞和机构投资者为了达到逃避监管、操
纵股价的目的，部分机构资金使用个人账户进 行 操 作 ，根 据 注
册类别来区分个人投资者还是机构投资者有欠妥当。$*机构投
资者中未计入中国股市中大量存在的 以 个 人 账 户 进 行 买 卖 的
私募基金。
一、基于投资组合市值的投资者类别划分
一般来说，个人账户的资金量相对 较 少 ，平 均 股 票 投 资 组
合市值较小；机构投资者的资金量相对较大，平 均 股 票 投 资 组
合市值较大。因此，根据股票投资组合的市值大小来划分个人
投资者和机构投资者更具有合理性。
图 ( !""! 年深市流通股东持股区间比率统计分析
单位3万股，’4














































































































!""# 年第 $ 期（总第 $!" 期） 金融理论与实践
应在股东总数的 %"&左右，粗略地估计中国上市公司的机构投
资者应占总开户数的 ’"(%"&，而且拥有绝大部分的流通股份
额。这显然是对由表 ) 所得出结论的有力反驳。而且由图 ) 可
以看出，区间持股人数比率的中值随区间值的上升由高于均值
到低于均值变动。这说明在持股较低的区间内，股东比率向区
间下限集中，在持股量较高区间内股东 向 持 股 额 区 间 上 限 集
中，持股额高于均值的股东中存在较多高额持股 者 ，且 这 种 现
象随持股额区间的上升而渐趋明显。
二、中国投资者投资行为比较分析
当代流行的行为金融学两条 理 论 之 一 是 通 过 对 金 融 证 券
市场的各种“异象”研究，发现投资者存在的种种认知偏 差 ，并







的资料研究了在亚洲金融危机中，本国机构投资 者 、本 国 个 人
投资者，尤其是外国投资者的交易行为对股票市场稳定性的影








识，对股票的看法容易受到小道消息或传媒等的 影 响 ，并 且 行
为短期；$E股票投资过于集中；’E倾向于过早实现盈利而回避损
失。
《中国股市个人投资者状况调查》总 结 出 中 国 个 人 投 资 者
的基本情况：中国个人投资者主要为适业人口，总 体 受 教 育 程
度较低，年收入水平普遍不高，股票投资总额平 均 占 家 庭 总 资
产的 %"&左右，存在少部分举债炒股者；投资者的市场风 险 承




















在西方发达的证券市场，相对于个人 ，机 构 投 资 者 的 行 为
一般被认为较为理性和长期，较少受到心理因素和行为倾向的
影响。与西方成熟股市相比，我国机构投资者持有市值的比率





权利，同时因为其往往是冲量投资者，对上市公 司 二 级 市 场 的
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开放式、封闭式 ! 种，现已达到 %" 家，多元化组合投资为主
以社会保险、养老保险基金结余部分投资股市，以中长期投
资为主
私下向持定投资人募集，短期投机为主，流动性、风险性大
各保险公司的资金进入证券市场，以中长期投资为主
全国约 )!" 余家，除收取交易佣金，可开展股票自营，中长
短线结合
利用自有或借贷资金，委托理财，直接投资等为主，短期投
资居多。其中许多企业拥有或本身即是旨在资本运营的投
资管理公司。
海外资金利用在内地的独资、三资企业入市，以短期投机为
主
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